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Relation d’impact entre Performance financière et performance sociale : 
Enseignement d’une étude empirique 
 
Résumé:  
Ce travail vise à apporter des éléments de réponse à une question amplement débattue au sein des cercles 
académiques. Il s’agit de l’étude des liens entre la responsabilité sociale des entreprises (RSE) et la performance 
financière (PF). Dans ce cadre, plusieurs hypothèses et modèles explicatifs, étudiant les interactions entre elles, 
ont été développés. Dans cette logique, nous avons tenté de traiter la question suivante : dans quelle mesure la 
performance sociale peut-elle impacter la performance financière spécialement pour  les sociétés cotées en 
bourse? 
La méthodologie suivie pour répondre a cette question est le calcul des matrices de corrélations et l’application 
du test de causalité au sens du Granger.  
Pour représenter la performance financière, on a retenu quatre ratios à savoir : PER, ROE,BPR,BPA . Pour la 
performance sociale, on a eu recours a la méthode de notation (scoring) pour évaluer les sociétés cotées en 
bourse de valeurs de Casablanca en matière de leurs engagements socialement responsable. 
Les résultats obtenus par le test de causalité au sens de Granger montrent qu’il est difficile de révéler un lien 
causal, que ce soit unidirectionnel ou bidirectionnel entre la performance sociale et la performance financière au  
niveau de tous les ratios considérés. En effet, cette relation s’est révélée pour certains ratios seulement et aussi 
des seuils différents allant parfois jusqu’ à 12% ; rarement à des seuils intéressants comme 1% et 5%. Cela 
corrobore avec les résultats obtenus par la plupart des recherches antérieures dans ce domaine. 
 
Mots clés : Responsabilité sociale des entreprises, Investissement Socialement Responsable, Performance 
Sociale (PS), Performance Financière (PF). 
Classification JEL : L1, M14 
Type d’article : Article empirique 
 
Abstract:  
This work aims to provide answers to a question widely debated within academic circles. This is the study of the 
links between corporate social responsibility (CSR) and financial performance (PF). In this context, several 
hypotheses and explanatory models, studying the interactions between them, have been developed. In this logic, 
we tried to address the following question: to what extent can social performance impact financial performance 
especially for listed companies? The methodology followed to answer this question is the calculation of 
correlation matrices and the application of the Granger causality test. To represent the financial performance, 
four ratios have been used, namely: PER, ROE, BPR, BPA. for social performance, the scoring method was used 
to assess companies listed on the Casablanca stock exchange in terms of their socially responsible commitment. 
The results obtained by the causality test in the sense of Granger show that it is difficult to reveal a causal link, 
either unidirectional or bidirectional, between social performance and financial performance at the level of all 
the ratios considered. Indeed, this relationship has only been shown for certain ratios and also for different 
thresholds, sometimes up to 12%; Rarely at interesting thresholds like 1% and 5%. This corroborates with the 
results obtained by most of the previous research in this area. 
 
 Keywords: Corporate Social Responsibility, Socially Responsible Investment, Social Performance (Ps), 
Financial performance (PF). 
JEL Classification: L1, M14 
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La RSE est une notion qui ne fait pas l'unanimité, mais elle occupe tout de même une place 
importante dans le milieu des affaires. Une des raisons de cette unanimité est  que la nature 
même  de ce concept est fluide et élastique. 
La conviction « tout pour l’actionnaire » est refusée par les rénovateurs du capitalisme de 
marché qui croient à la nécessité de partager une part des bénéfices aux différentes parties 
intéressées  tout en respectant les valeurs écologiques, humaines… ils refusent un système qui 
génère « l’horreur économique » car sa source même est conçue par la dictature du marché et 
du «progrès» qui nuit à l’homme. 
Certaines entreprises ont commencé déjà l’intégration des préoccupations sociales et 
environnementales dans leurs activités opérationnelles et dans la stratégie de management 
qu’elles mettent en place ; alors que d’autres essaient de voiler leurs pharisaïsmes par des 
« procédés cosmétiques ».Donc  il faut considérer la responsabilité sociale de l’entreprise 
comme une occasion de repenser la notion de performance et de priorité de l’entreprise. 
Plusieurs dirigeants pensent que l’objectif principal de l’entreprise n’est pas seulement de 
«faire et maximiser les profits», mais également le contrôle  de l’impact de ses activités, au 
sens large , basé sur une logique gagnant/gagnant et non selon le cliché «  le plus fort gagne ». 
La question sur la corrélation du coût « des responsabilités » de la  responsabilité sociale 
des entreprises avec les effets obtenus en retour, plus précisément avec la performance 
financière a fait  couler beaucoup d’encres ces dernières décennies,  tant au niveau théorique 
qu’empirique. Seulement, malgré 1'abondance de ces recherches, le débat est loin d'être clos. 
Les résultats de ces travaux varient  en fonction de plusieurs facteurs : les données utilisées, la 
taille de l’échantillon, les méthodes utilisées …  etc. 
Notre article est composé de trois parties. Dans une première partie, on va développer une 
revue de littérature portant sur la relation entre performance sociale et performance financière. 
Dans la deuxième partie, on va expliquer la méthode économétrique utilisée. Les  résultats de 
notre étude  seront présentés dans la troisième partie. 
2. La relation entre performance sociale et performance financière : 
revue de littérature 
la recherche d’une relation entre Performance sociale d’entreprise et  Performance 
financière s’inscrit dans une logique visant à justifier les concepts de Performance sociale  et 
de Responsabilité sociale d’entreprise vis-à-vis de leurs détracteurs qui considèrent les 
politiques associées à ces concepts comme générateurs  des coûts venant grever la profitabilité 
ou les perspectives de construction d’un avantage compétitif, suivant une perspective 
économique et financière « étroite » (par exemple, Friedman, 1970 ; Jensen, 2001). Pour 
Rowley et Berman (2000), le débat sur la nature des interactions entre  la performance sociale 
d’entreprise  et  la performance financière intègre une dimension idéologique forte, la plupart 
des études étant biaisées dans le sens de la justification de l’existence d’une relation positive 
entre les deux concepts, avec une causalité de la Performance sociale d’entreprise vers la 
Performance financière, plus valorisée d’un point de vue normatif. La démonstration de la 
contribution de la  Responsabilité sociale d’entreprise au résultat financier de celle-ci facilite 
la reconnaissance institutionnelle de ce champ ; la qualité scientifique des études étant parfois 






ISSN: 2658-8455                                                    




2.1. Relation entre performance sociale et performance financière   
Étudier le lien causal entre performance sociale et performance financière est le sujet de 
recherche le plus évalué dans le champ Business et Society1 . Plusieurs études empiriques se 
sont consacrées à l’analyse de cette interaction qui fournit à chaque fois des résultats plus 
ambigus (Allouche et Laroche, 2005 ; Gond, 2001 ; Margolis et Walsh, 2003 ;Rowley et 
Berman, 2000 ; Vogel, 2005). 
 La relation entre PS et PF a été depuis plusieurs décennies largement étudiée sans faire 
l'objet d'un consensus quant à sa nature. Les études examinant différentes catégories 
d'entreprises à différentes périodes, utilisant plusieurs mesures de PS et de PF et optant pour 
diverses  approches méthodologiques ne permettent pas d'obtenir une réponse claire sur la 
question. Cette diversité des conclusions a catalysé plusieurs méta-analyses qui ont tenté de 
classifier, d'agréger et d'analyser les résultats d'un grand nombre de travaux. Bien que leurs 
conclusions tendent à supporter une relation positive( Choi et al. (2018)et Laskar (2018)font 
une mise en garde contre toute conclusion hâtive. L'absence de conclusion dominante reflète 
ainsi un domaine de connaissance très hétérogène et fragmenté et soulève la question de 
l'accumulation des connaissances de ce corpus. La multiplication des travaux autour de cette 
thématique n'a fait que renforcer la confusion et le conflit quant à l'impact des pratiques 
sociales sur la rentabilité des entreprises. Moses et al. (2014);Strouhal et al. (2015) et 
Maqbool et Bakr (2019). 
➢ Hypothèse 1: la PS influence positivement la PF 
Il s’agit de l’hypothèse de l’impact social qui confirme que la performance sociale (PS) 
impacte positivement la performance financière (PF).  les partisans de la théorie des parties 
prenantes   semblent croire que la satisfaction des besoins des différentes parties prenantes de 
l'entreprise mènera finalement à un accroissement de la performance financière, et vice versa 
La majorité des travaux antérieurs avancent l’existence d’un lien positif entre les deux 
composantes (Freeman, 1984, McGuire et al.,( 1988) ; Allouche et Laroche 2005; Becchetti et 
Ciciretti( 2006); Walsh et al (2007); Nelling et Webb, 2009), Wang et al.,2016);Choi et al. 
(2018) et Laskar (2018). Ils confirment qu'une non satisfaction des attentes des parties 
prenantes produira des perturbations au niveau du marché qui augmentera par conséquent la 
prime de risque de l’entreprise et qui se traduira par des coûts plus élevés et/ou des pertes. 
➢ Hypothèse 2 : la performance financière influence positivement la performance 
sociale 
IL s’agit de l’hypothèse des fonds disponibles qui stipule que la performance financière est 
liée positivement à la performance sociale. Bien que les entreprises souhaitent mettre en place 
un comportement socialement responsable, cette attitude est due en premier lieu aux 
ressources disponibles. D'où, un niveau élevé de la rentabilité à un moment donné peut 
augmenter la capacité d'une entreprise de consolider des projets discrétionnaires, ce qui 
génère par la suite un accroissement de la performance sociale. Kraft et Hage (1990) ont 
montré également que la disponibilité de ressources telles que les profits antérieurs, ainsi que 
les attitudes des managers et leurs valeurs influencent fortement le niveau de la responsabilité 
sociale des entreprises. Ainsi, la rentabilité différenciée de l’entreprise est alors une condition 
 
1 Le courant de la « Business Ethics » ou « moraliste-éthique », constitué dans les années 1960 est venu 
compléter la première définition de Bowen. On peut citer par exemple la définition de Davis (1960) selon 
laquelle « la responsabilité sociale de l’entreprise concerne les actions et les décisions que prennent les 
hommes d’affaires pour des raisons qui vont, en partie, au- delà des intérêts purement techniques et 
économiques de l’entreprise » Ce courant transpose le comportement moral du manager à l’entreprise dans 
son ensemble en l’assimilant à son image, d’où sa définition comme un agent moral 
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d’un comportement social, plus et mieux distributif de l’excédent de ressources généré par 
une rentabilité plus forte que celle des autres entreprises (Allouche et Laroche, 2005). D’où 
l’hypothèse que la performance financière reste la motivation principale derrière l’adoption 
d’un comportement socialement responsable au sein des entreprises. 
➢ Hypothèse 3: la performance sociale influence négativement la performance 
financière 
Il s’agit de l’hypothèse de l’arbitrage qui affirme que la performance sociale est une 
variable indépendante et que la mise en place des pratiques socialement responsables 
engendre des coûts financiers ce qui reflète la théorie classique de Friedman (1962, 1970). En 
d’autres termes, la RSE génère des  coûts supplémentaires qui pourraient être l’origine d’un 
désavantage compétitif et d’une détérioration de la rentabilité financière à terme (Brammer et 
al.(2006); Masoud et Halaseh (2017); Han et al. (2016) et Ngoc (2018).). 
En effet, ces derniers avancent que le fait d’investir dans des actions socialement 
responsables (ex., oeuvres de charité, protection de l'environnement, développement de 
communauté, etc.) peut absorber plus de ressources et génèrent des charges supplémentaires, 
ce qui désavantage l’entreprise vis-à-vis de leurs concurrents.  
➢ Hypothèse 4: la performance financière influence négativement la performance 
sociale  
L’hypothèse de l’opportunisme managérial suggère que les managers poursuivent leurs 
propres objectifs au détriment des objectifs des actionnaires et des autres parties prenantes 
(Williamson, 1985; Posner et Schmidt, 1992). Preston et O’Bannon (1997) avancent que 
lorsque la performance financière est importante, les managers auront tendance à augmenter 
leur propre profit en réduisant les dépenses sociales. Inversement, lorsque la performance 
financière est en baisse, ce déficit peut être compensé par une augmentation des dépenses 
sociales ce qui engendrera un accroissement de la performance sociale, afin de détourner 
l'attention. 
➢ Hypothèse 5 : la performance sociale et la performance financière s’influencent 
réciproquement et positivement. 
Cette hypothèse englobe l’hypothèse 1 et l’hypothèse 2, elle suggère qu’un niveau élevé de 
performance sociale conduit à une amélioration de la performance financière qui offre la 
possibilité de réinvestir dans des actions socialement responsables (Preston & O’Bannon 
1997;Waddock and Graves 1997;Allouche et Laroche 2005; Hollandts et Valiorgue 2011). 
➢ Hypothèse 6: La PS et la PF s’influencent réciproquement et négativement 
Cette hypothèse englobe l’hypothèse 3 et l’hypothèse 4  elle stipule qu’un  faible niveau de la 
performance sociale génère une baisse de la performance financière qui limite les 
investissements socialement responsables (Preston et O’Bannon, 1997).(Allouche et Laroche, 
2005). 
➢ Hypothèses de synthèse 
Dans notre travail, nous avons retenu deux hypothèses synthétisant les différents 
développements ci-dessus, à savoir :  
- H1: il existe un lien causal bidirectionnel entre la performance sociale et la performance 
financière. 
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3. Méthodologie et développement du Test de causalité. 
3.1- Méthodologie de recherche  
Dans cet article on s’est intéressé à l’étude empirique de la relation causale entre la 
performance financière et la performance sociale. Les variables utilisées pour représenter la 
performance financière  sont les ratios, généralement utilisés, suivants : Price earning ratio 
(PER), return on equity(ROE), bénéfice par action(BPA) et  Price to book (PRB). 
Pour ce faire, on a eu recours à l’outil économétrique performant et adéquat à savoir le test 
de causalité au sens de granger basée sur le processus vectoriel autorégressif(VAR) popularisé 
par Sims(1980) dans sa version bivariée. Nous précisons que la plupart des études empiriques 
portant sur le même sujet se sont limitées seulement à l’étude de l’indépendance se basant sur 
le test de Khi-deux qui nous semble insuffisant pour cerner au mieux la problématique en 
question. 
À l’instar des études antérieures on a aussi essayé d’exploiter au maximum possible les 
données collectées à partir du questionnaire qu’on a préparé en se basant pour  le réaliser sur 
les sept principes de l’ISO 26000  thèmes et lignes de force du concept de responsabilité 
sociétale (ou responsabilité sociale) a savoir : ISO 26 000 et la loyauté des pratiques , ISO 26 
000 et les questions relatives au consommateur ISO 26 000 et le développement local ,ISO 26 
000 et la responsabilité environnementale ,ISO 26 000 et la gouvernance ,ISO 26 000 et les 
droits de l’Homme ,ISO 26 000 et les relations de travail. 
Notre étude porte sur un échantillon de trente sociétés sur la période allant de 2007 à 2017, 
en s’intéressant  aux différents secteurs principalement : le secteur banque et assurance, le 
secteur bâtiments et matériaux de construction et le secteur agroalimentaire.  
3-2 présentation du test de causalité au sens de granger  
L’une des conditions préalables à l’application du test de causalité est de tester l’hypothèse 
de la non-stationnarité des variables utilisées. Pour cela, une présentation des tests de non-
stationnarités se voit nécessaire avant de présenter le test de causalité au sens de Granger. 
3.2.1 . Tests de non-stationnarité : 
Depuis les travaux de BOX-JENKINS(1970) (2) qui ont popularisé l’une des grandes 
pratiques de la modélisation des séries temporelles (à savoir les modèles appelés ARIMA 
(Auto Regressive Integrated Movin Average)), l’étude municieuse des propriétés statistiques, 
en termes de non-stationnarité, des variables étudiées est devenue de pratique courante.  
L’idée étant qu’en présence de non-stationnarité, les outils de la théorie standard, à savoir  
l’estimation par la méthode des Moindres Carrées Ordinaires ( Ordinary Least Squares OLS), 
ne sont plus valables puisqu’il y a un risque de « non sense regression » selon l’expression de 
Yulle. Cette idée a été développée par la suite dans les travaux de GRANGER-
NEWBOLD(1974) (3) qui ont montré  que dans les régressions OLS, on risque de tomber 
dans le piège des « spurious regression » (régressions fallacieuses) si les séries utilisées ne 
sont pas stationnaires. Ce qui rend l’inférence statistique sur les paramètres du modèle 
ambiguë et non valide.  
L’hypothèse de non-stationnarité d’une variable économique peut être étudiée en premier 
lieu de façon visuelle à travers le graphique de celle-ci et en deuxième lieu par une approche 
systématique se basant sur des tests de non-stationnarité, la plupart des cas, le test de Dickey-
Fuller Augmanté (ADF) et le test de Phillips-Perron (PP).  
 
2 - Box-Jenkins(1970),….. 
3 - Granger-Newbold(1974),…. 
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➢ Le test ADF : 
Le test ADF, appliqué à une variable (yt ), est basé sur les trois équations suivantes : 
 1) 1t t i t i t
y y y e − −= + +  (ou : 1t t i t i ty y y e− − = +  + ) (modèle sans constante 
et sans trend)               
 
2)  1t t i t i t
y y y e  − −= + + +            (ou : 1t t i t i ty y y e − − = + +  + )  (modèle sans 
trend et avec constante) 
  3) 1t t i t i t
y t y y e   − −= + + + +      (ou : 1t t i t i ty t y y e  − − = + + +  + ) (modèle 




 : Bruit blanc  
-   =  -1. 
- : le trend( le temps) 
- α, β, ρ, ψ et δ représentent les coefficients du modèle. 
La règle de décision du test est basée sur le calcul du ratio de student. Dickey(1976) a procédé 
par des simulations pour générer les valeurs critiques à utiliser dans ce cas. Celles-ci sont 
reportées dans Fuller(1976). Ainsi, si la valeur calculée du ce ratio est inférieure à la valeur 
critique (étant donné une taille de l’échantillon), on rejette l’hypothèse nulle de non-
stationnarité du processus ( t
y
). Par contre, si la valeur calculée est supérieure à la valeur 
critique, on accepte l’hypothèse de non-stationnarité de ce processus. Seulement, il faut noter 
que l’acceptation de l’hypothèse nulle veut dire que la variable t
y
est intégrée d’un ordre 
supérieur à zéro ou qu’il n’est pas « du tout » intégrée( Charemza-Deadman (1993),p : 133)).  
➢ Le test de non-stationnarité de Phillips-Perron(1988). 
Comme le test ADF, le test de Phillips-Perron prend comme hypothèse nulle la non-
stationnarité de la série étudiée. 
En se basant sur les équations de base du test DF, Phillips-Perron(1988) procède à une 
correction non paramétrique de l’autocorrélation éventuelle des résidus. Les deux auteurs 
proposent un test qui tient compte de celle-ci et aussi, comme Dickey-Fuller, de la présence 
ou non de la constante et/ou du trend. D’où les trois équations suivantes : 
1t t ty y u −= +  





y t y u  −
 
= + − + + 
   
Cette procédure est fondée sur l’estimateur de Newey-West(1987) qui fournit l’estimation 
de la variance en présence des données dépendantes et hétérogènement distribuées, en 





y t y u −
 
= + − + + 
     sous la contrainte (

 = 0 et  = 0). 
3.2.2 Test de causalité au sens de Granger basé sur le modèle VAR . 
En raison de l'importance que revêt l'explication causale de la relation entre deux variables 
économiques, la définition opérationnelle de la causalité proposée par Granger (1969) dans le 
cadre des séries chronologiques a suscité un grand intérêt aussi bien pour l'économétrie 
théorique que pour les praticiens (Feige et Pearce, 1979). Cette définition de la causalité sera à 
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la base de nouvelles méthodes de tests économétriques et au cœur des débats des années 1970 
et 1980 sur les procédures de tests des propositions théoriques (Desai, 1981). Le critère 
proposé par Granger pour déterminer la causalité s'appuie sur l’analyse des relations 
dynamiques existantes entre les séries chronologiques, mais sans référence à aucune 
restriction théorique a priori (Desai, 1981). La définition de la causalité se réfère uniquement 
à une condition de minimalité de la variance de l'erreur de prévision .  
En économétrie, la causalité entre deux chroniques est généralement étudiée en termes 
d’amélioration de la prévision selon la caractérisation de Granger, ou en termes d’analyse 
impulsionnelle, selon les principes de Sims. Au sens de Granger, une série « cause » une autre 
série si la connaissance du passé de la première améliore la prévision de la seconde. Selon 
Sims, une série peut être reconnue comme causale pour une autre série, si les innovations de 
la première contribuent à la variance d’erreur de prévision de la seconde. Entre ces deux 
principaux modes de caractérisation statistique de la causalité, l’approche de Granger est 
certainement celle qui a eu le plus d’échos chez les économètres ; elle sera donc retenue dans 
le cadre de cette étude. Le fondement de la définition de Granger est la relation dynamique 
entre les variables. Comme indiqué, elle est énoncée en termes d’amélioration de la 
prédictibilité d’une variable.  
Le test de causalité est formulé sur la base d’une représentation VAR bivariée. 






𝑿𝒕 = 𝒂 +∑𝜶𝒊
𝒑
𝒊=𝟏
𝑿𝒕−𝒊 +∑𝜷𝒋𝒀𝒕−𝒋 + 𝜺𝟏𝒕
𝒒
𝒋=𝟎
𝒀𝒕 = 𝒃 +∑Ѳ𝒊
𝒑
𝒊=𝟎





Pour tester l’existence d’un effet causal de la variable xt vers la variable yt , l’hypothèse 
nulle est formulée de la manière suivante : 
 
 0 :   pas  au sens de Grangert tH x ne cause y    
               Ou: H0 : Ѳi = 0    ∀ 𝒊 = 𝟎, 𝟏, 𝟐, ……… , 𝒑 
De même pour tester si la variable 𝑌𝑡 cause, au sens de Granger, la variable 𝑋𝑡, l’hypothèse 
nule est : 
H0 : βj = 0    ∀ 𝒋 = 𝟎, 𝟏, 𝟐, ………𝒒 . 
On rejette l’hypothèse nulle au seuil ( α ) si le seuil calculé  αcal est supérieur au seuil choisi 
ou fixé ( α ) .  
4. Présentation et discussions des résultats. 
4.1 .   Statistiques descriptives : 
Les statistiques descriptives suivantes permettent de décrire et avoir une idée au préalable 
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Tableau 1 : Statistiques descriptives 
 BPA PBR PER PS ROE 
 Mean  53.24567  2.612667  23.36400  0.676000  0.139000 
 Median  27.77500  2.220000  17.16500  0.715000  0.130000 
 Maximum  219.4800  7.140000  107.0000  0.980000  0.490000 
 Minimum -17.79000  0.900000  2.150000  0.300000 -0.080000 
 Std. Dev.  59.78718  1.553130  21.43679  0.228286  0.101109 
 Skewness  1.529359  1.280057  2.691881 -0.220499  1.322420 
 Kurtosis  4.731808  4.191179  10.11028  1.639971  6.812146 
 Jarque-Bera  15.44364  9.966368  99.42618  2.555195  26.90954 
 Probability  0.000443  0.006852  0.000000  0.278706  0.000001 
Source: Auteurs 
D’après le tableau ci-dessus, on peut avancer les constatations suivantes : 
La moyenne de la performance sociale est de 0,67, elle est faible par rapport à la moyenne 
de différents ratios de la performance financière. La valeur médiane de PS est de 0,71, cela 
signifie que la moitié des entreprises ont une performance supérieure à 0,71 et l’autre moitié 
ont mois de 0,71. 
Toutes les valeurs du coefficient Skewness sont très éloignées de la valeur caractéristique 
(0), mais de même pour la valeur du coefficient de Kurtosis qui n’est très proche de la valeur 
caractéristique (3). On peut donc dire que les  séries étudiées ne suivent pas une loi normale.  
Conclusion confirmée par le test de Jarque-Bera. 
Pour avoir une idée sur la corrélation des variables utilisées, on a calculé la matrice des 
corrélations suivantes : 
Tableau 2 : Corrélations 
 BPA PBR PER PS ROE 
BPA 1 0.622829 0.121853 0.076897 0.632564 
PBR 0.622829 1 0.211051 -0.011483 0.736264 
PER 0.121853 0.211051 1 0.085619 -0.090459 
PS 0.076897 -0.011483 0.085619 1 -0.027219 
ROE 0.632564 0.736264 -0.090459 -0.027219 1 
Source: Auteurs 
La corrélation entre le BPA et la RS est de 0,07, la corrélation entre le PBR et la PS est de 
-0,01, la corrélation entre PER et la PS est de 0,08 et la corrélation entre le ROE et la PS est 
de -0,027.  D’après ces résultats on peut déduire que les ratios de la performance financière 
sont très faiblement corrélés avec le ratio de la performance sociale. Ainsi on peut avancer 
que, même si les sociétés sont globalement bien engagées socialement, cela est sans un effet 
significatif sur leur performance financière au regard de tous les ratios considérés dans cette 
étude. 
4.2. Résultats des tests de non-stationnarité des séries utilisées : 
L’application des tests de non-stationnarité ADF et PP aux différentes variables en niveau 
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Tableau 3 : Test de non-stationnarité 
 
 
Test ADF Test PP 



























D’après les résultats, on constate que toutes les séries sont non stationnaires en niveau  au 
regard des tests ADF et PP.  
L’hypothèse d’un ordre d’intégration égal à zéro étant rejetée par les deux tests, il convient 
de passer à l’étude de la non-stationnarité des séries étudiées différenciées d’ordre un. Les 
résultats obtenus sont les suivants : 
Tableau 4 : Résultat des tests ADF et PP 
Les variables Test-ADF Test PP 



























Source : Auteurs 
Les résultats des tests ADF et PP montrent que les séries différenciées d’ordre un sont tous 
stationnaires vus que les ratios de student calculés sont tous inférieures aux valeurs critiques. 
4.3. La causalité entre performance sociale et performance financière  
L’application du test de causalité au sens de granger entre les différentes variables utilisées 
dans ce travail a permis d’avoir les résultats suivants : 
Tableau 5 : Test de causalité 
    
    Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
    
    DPRB ne cause pas DPS 41 0.09600 0.91114 
DPS ne cause pas DPRB 0.15610 0.86200 
    
    DPER ne cause pas DPS 41 0.59016 0.60795 
DPS ne cause pas DPER 0.12967 0.88305 
    
    DPBA ne cause pas DPS 41 0.07466 0.92973 
DPS ne cause pas DPBA 4.31484 0.13102 
    
    DROE ne cause pas DPS 41 0.16066 0.85845 
DPS ne cause pas DROE 8.73050 0.05614 
    
    DPER ne cause pas DPRB 41 0.11777 0.89282 
DPRB ne cause pas DPER 1.27590 0.39722 
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DPBA ne cause pas DPRB 41 1.14010 0.42826 
DPRB ne cause pas DPBA 0.87997 0.50036 
    
    DROE ne cause pas DPRB 41 3.42624 0.16802 
DPRB ne cause pas DROE 0.42238 0.68925 
    
    DPBA ne cause pas DPER 41 1.14374 0.42737 
DPER ne cause pas DPBA 4.1E-05 0.99996 
    
    DROE ne cause pas DPER 41 0.76524 0.53885 
DPER ne cause pas DROE 0.09994 0.90778 
    
    DROE ne cause pas DPBA 41 0.30606 0.75690 
DPBA ne cause pas DROE 0.02306 0.97738 
    
Concly        Source : Auteurs 
Les résultats obtenus montrent qu’il n’y a pas de relations causales, ni unidirectionnelles, 
ni bidirectionnelles entre les différents ratios de la performance financière à savoir : PER, 
ROE, BPA et PRB et la performance sociale de façon catégorique. En effet, dans notre 
échantillon , les seuils calculés sont tous supérieurs à 0,05 indiquant ainsi l’acceptation de 
l’hypothèse nulle d’absence d’un lien causal entre la PS et la PF. 
Néanmoins , concernant l’effet causal entre la performance sociale et la performance 
financière, les résultats montrent deux effets seulement unidirectionnels significatifs de la 
performance sociale vers la performance financière. Il s’agit de la relation causale entre PS et 
ROE au seuil de 6% et l’effet de PS sur BPA au seuil un peu plus large de 13%. 
Cela dit, il convient de revenir sur le calcul des corrélations déjà présenté et de constaté 
que la corrélation entre la performance sociale et la performance financière est positive pour 
les rations BPA et PER, alors qu’elle est négative pour les rations PBR et ROE. 
4.4. Discussion des résultats  
Les résultats obtenus ne font qu’appuyer davantage la thèse de la divergence des 
conclusions obtenues, quant a l’existence d’une part  et la nature de la relation  d’autre part 
entre la performance sociale et la performance financière dans différentes recherches et études 
que ce soit au niveau théorique qu’au niveau empirique. Ce qui laisse encore  le champ de 
recherche sur ce sujet très ouvert et interpelle  l’amplification d’efforts d’études en appliquant 
d’autres méthodes statistiques et économétriques et en tenant compte des différents facteurs 
de divergence  
Il nous parait nécessaire de présenter à l’instar des résultats de notre étude qui a été réalisée 
pour tester le lien causal entre performance sociale et performance financière des sociétés 
cotées en bourse de valeurs de Casablanca les autres études qui ont été réalisées au  niveau  
national et international pour essayer d’apporter une vision  sur la tendance actuelle des 
études sur ce sujet.  En effet, la majorité des études confirment une relation positive entre la 
PS et PF. Et ce le cas des études  réalisées par Chetty et al. (2015)  qui ont mené deux études 
pour mesurer l’impact de la RSE sur la PF en Afrique du Sud, Ils ont révélé l’existence d’une 
relation positive entre la RSE (opérationnalisée par une variable dichotomique d’inclusion ou 
d’exclusion de l’indice de RSE: JSE SRI Index) et la PF sur le long terme quand on mesure la 
PF par l’EPS(Earning Per Share). Toujours dans le même contexte Bayoud et al. (2012)  qui 
confirment un lien positif entre la PS et le ROA, ROE et le CA de 40 entreprises libyennes. 
Toujours en Afrique Ahmed et al. (2016) soutiennent l’hypothèse de l’impact social c’est à 
dire plus l’entreprise est  socialement responsable, plus sa performance financière 
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s’améliore.pareillement  au Kenya Robert et al. (2016)  a avancé que les dépenses en RSE 
impactent positivement la PF des entreprises kényanes.  
En Asie plusieurs études on été effectuées pour examiner le lien entre PS et PF. on cite 
entre autres l’étude de Maqbool et Zameer (2017), qui ont mené une étude sur les banques 
indiennes de la bourse des valeurs de Bombay. Selon eux un  niveau élevé de performance 
sociale conduit à une amélioration de la performance financière. 
Toujours dans le même ordre d’idées En Asie cette fois-ci plusieurs études on été 
effectuées pour examiner le lien entre PS et PF. on cite entre autres l’étude de Ta et Bui 
(2018), Sinha et al. (2018)  qui ont révélé une relation positive entre la RSE  et la PF 
représentée par le ratio  ROA. 
Malgré la multitude des études qui ont avancé une relation positive entre PS et PF , 
d’autres ont révélé une relation négative entre les deux composantes , on peut cité l’étude de 
Wang et Qian(2011) ont trouvé aussi un lien négatif , Xintao et al. (2014). Ils ont conclu que 
la relation entre la RSE et le risque (en tant qu’indicateur de PF) est négative. Chetty et al. 
(2015) ont aussi trouvé une relation négative entre la RSE et le ROA sur la période 2004-
2013.  
D’autres études ont donné des conclusions mitigées  à la fois positive et négative et c’est le 
cas de l’étude réalisée par El Malki (2010) lors de sa préparation de thèse qui révéle un impact 
positif de la PS sur la PF, mais en changeant la dimension de la PS il a avancé que la 
performance sociale impact négativement la performance financière, tous secteurs confondus.  
On peut conclure est dire que l’impact de la PS sur la PF et significativement influence par 
plusieurs facteurs de divergence qui peuvent expliquer cette hétérogénéité dans les résultats à 
savoir la période d'étude, le choix des mesures de laPS et la de PF, l'échantillon retenu et la 
méthodologie utilisée 
 
5. Conclusion : 
Dans le cadre de ce travail, nous avons poursuivi deux objectifs principaux, le premier était 
de présenter une revue de littérature portant sur la nature de relation entre la performance 
sociale et la performance financière ; en mettant l’accent sur les principales hypothèses 
expliquant ce lien causal qui a suscité l’intérêt de nombreux chercheurs dans plusieurs 
domaines. 
Le deuxième objectif était de présenter les résultats de notre étude empirique réaliser sur 
trente sociétés cotées en bourse de valeurs de Casablanca qui a confirmé que la question du 
lien causal entre performance sociale et performance financière reste toujours non concluante 
vu les résultats divergents qui peuvent être dus à plusieurs facteurs de contingences dont on 
peut citer la taille de l’entreprise, les mesures de la PS, le secteur d’activité, etc. 
Les partisans de la théorie des parties prenantes avancent qu’une satisfaction des besoins 
des différentes parties prenantes de l’entreprise interne (salariés, actionnaires) comme externe 
(Clients, fournisseurs…) servira à développer sa notoriété et améliorer sa réputation qui a un  
impact direct sur les ventes, sur le recrutement des collaborateurs de talent, sur la conclusion 
de partenariat et donc sur sa performance financière. 
Les objectant de cette théorie affirment que l’engagement social des entreprises peut 
générer des coûts supplémentaires qui  peuvent être à  l’origine d’une détérioration de la 
performance financière. Ce qui confirme la théorie classique de friedman qui voit qu’ imposer 
à l’entreprise une autre responsabilité au-delà de la maximisation des profits est néfaste et que 
l’intégration des préoccupations environnementales et sociales à la responsabilité de 
l’entreprise, dans une vision néoclassique, passe par la démonstration que cette intégration se 
traduit par une amélioration de la rentabilité, ce qui n’a pas pu encore être clairement 
démontré dans la littérature. 
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D’autres études ont conclu qu’il n’existe aucune relation entre la performance sociale et la 
performance financière tandis que d’autres stipulent l’existence d’une relation non linéaire 
certes la maximisation du profit reste l’objectif principal de toutes les entreprises ayant un 
but lucratif, mais cela ne les empêche pas de s’intéresser à des questions sociales. Une 
entreprise légitime aujourd’hui est une entreprise qui est capable de concilier la responsabilité 
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